Financial Markets and the Channels of Monetary Policy Transmission by 蓮井, 康平 & 小林, 照義
Kobe University Repository : Kernel
タイトル
Tit le
金融市場と金融政策の波及経路(Financial Markets and
the Channels of Monetary Policy Transmission)
著者
Author(s) 蓮井, 康平 / 小林, 照義
掲載誌・巻号・ページ
Citat ion 国民経済雑誌,207(2):65-78
刊行日
Issue date 2013-02
資源タイプ
Resource Type Departmental Bullet in Paper / 紀要論文
版区分
Resource Version publisher
権利
Rights
DOI
URL http://www.lib.kobe-u.ac.jp/handle_kernel/81008462
Create Date: 2017-12-18
蓮 井 康 平
小 林 照 義
金融市場と金融政策の波及経路
国民経済雑誌 第 207 巻 第 2号 抜刷
平 成 25 年 2 月
1 は じ め に
近年，金融政策の波及メカニズムの研究は，財市場ではなく金融市場をメイン・ステージ
としたものが多い。特に銀行やヘッジファンドなどの金融機関の行動が波及効果に与える影
響については，アメリカのサブプライム・ローン金融危機以後精力的に研究が行われてきて
おり，マクロ経済学における最近の重要な研究テーマの 1つとなっている。本稿は，金融政
策の波及メカニズムを，1．コスト・チャネル，2．クレジット・チャネル，3．リスク・テ
イキング・チャネル，4．信用割当チャネルの順に整理していく。
コスト・チャネルとは，金利の変化が企業の中間財費用に影響を与えることによって発生
する波及経路である。例えば，政策金利の上昇は企業の資金借入コストの上昇につながり，
それは最終財価格に転嫁される。すなわち，金融引締めはインフレを押し上げる要因になる。
これは直観的には従来とは異なる政策効果であり，実証面からも数多くの研究が行われてい
る。クレジット・チャネルは大きく分けてバランスシート・チャネル，銀行貸出チャネルお
よび銀行資本チャネルの 3種類に分けられる。バランスシート・チャネルとは企業のバラン
スシートを通じた波及メカニズムであり，重要な役割を果たすのは借入者である企業の自己
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金融市場と金融政策の波及経路
近年，金融政策の波及メカニズムの研究は，金融機関の振る舞いに起因する波及
経路の解明に重点が置かれている。こうした波及メカニズムの定性的・定量的分析
は，とりわけアメリカのサブプライム・ローン危機以後精力的に行われており，マ
クロ経済学における最近の重要な研究テーマの 1つとなっている。本稿は，金融市
場をメイン・ステージとした波及メカニズムを研究した論文を，1．コスト・チャ
ネル，2．クレジット・チャネル，3．リスク・テイキング・チャネル，4．信用割
当チャネルの順に概観する。伝統的な波及経路が示すように，金利が下がると需要
が拡大する，というような単純な関係のみでは波及効果は理解できないことを確認
していく。
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資本の大きさと，それに応じて発生する外部資金調達プレミアムである。銀行貸出チャネル
は，銀行の流動性が増減することによって企業への貸出可能性も変化することに注目してい
る。おもに実証分析による研究が多く，このチャネルそのものの存在に関して疑う議論も多
い。銀行資本チャネルは，企業側ではなく貸手である銀行側の資本の大きさが重要になる。
例えば，銀行が自己資本規制等の要因で自己資本比率を保持しようとする場合，銀行資本の
減少は貸出量の低下に直結する。リスク・テイキング・チャネルは，金融機関のリスク・マ
ネジメントを通じた波及メカニズムである。金利が低下することで金融機関にとってのリス
ク耐性やリスク選好度に変化が生じ，それによって金融機関の行動が積極的になることに注
目する。これは2000年代以降の世界的な低金利状態を背景に指摘されている政策波及効果で
あり，まだ実証的・理論的研究は発展途上段階と言ってよい。最後に信用割当チャネルであ
るが，これは Stiglitz and Weiss (1981) で示されるような貸出市場の不均衡状態を前提とし
ている。金利が低下すると借入需要が拡大するという均衡モデルと異なり，金利が低下する
ことでこれまで借りられなかった潜在的借手の信用状態が改善し，借入が可能になることで
銀行貸出しが増加する。この現象は Blinder (1987) によって “effective supply” と呼ばれて
いるが，最近まであまり注目されていなかった政策効果である。以下，これらの経路を順番
に見ていく。
2 コスト・チャネル
財・サービスを供給する企業は，限界費用 () と価格 () が等しくなるように生産を
行うため，一般にの上昇はの上昇をもたらす。ここで，企業は要素投入を行うため
に前もって金融機関から貸出金利で資金を調達しなければならないとしよう。今，金融
引締め政策によるコール・レートの上昇を受けて貸出金利が上昇したとすると，は
の増加関数であるため，物価は上昇する。つまり，インフレを抑制する効果があると
考えられる金利引上げ政策が，逆に物価を上昇させる要因となる。これがコスト・チャネル
である。金利と物価の正の相関は「物価パズル」と呼ばれ，以前から実証分析では広く観察
される一方で，理論的な根拠が不明であった。コスト・チャネルの理論的説明は，そうした
パズルに対する一つの答えではないかと見る向きも多い。
また，コスト・チャネルが重要なもう一つの理由として，政策金利の変化そのものが政策
トレード・オフの要因になることが挙げられる。金利変動は生産費用を通じて価格の変動を
引き起こすが，これは物価を押し上げる総供給ショックに他ならない。政策金利を操作する
ことで基本的に吸収可能な需要ショックとは異なり，供給ショックはインフレと生産量のト
レード・オフを発生させる要因となる。この意味において，金利変動は意図せざる副作用と
も言うべき効果を持つことになり，したがってそれは政策論議に新たな課題を突きつけるこ
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とになる。
コスト・チャネルについては，2000年代初頭から検証する試みが行われている。有名な論
文として Barth and Ramey (2001) が挙げられる。Barth and Ramey (2001) はアメリカの1960
年から2000年の時系列データを使用したベクトル自己回帰 (vector autoregression, 以下
VAR) で分析を行っており，引締めの金融政策ショックに対して物価・賃金比率が増加した
ことから，アメリカにおいてコスト・チャネルが存在している可能性が高いことを指摘して
いる。 Ravenna and Walsh (2006) と Chowdhury et al. (2006) は，アメリカの月次データを
使用し，標準的なニューケインジアン・モデルの枠組みで GMM (generalized method of mo-
ments) 推定を行った結果，コスト・チャネルの存在を支持している。また Gaiotti and
Secchi (2006) は，イタリアの企業2000社の1978年から1992年のパネルデータを使用して分
析を行い，短期的なコスト・チャネルの存在をやはり支持している。Ravenna and Walsh
(2006) による DSGE (dynamic stochastic general equilibrium) モデルにおけるコスト・チャ
ネル分析を発展させた理論的研究としては Kobayashi (2008) および Teranishi (2008) が挙
げられよう。彼等は，政策金利が貸出金利と明確に区別されるような枠組みの下で，最適金
融政策を導出している。
3 クレジット・チャネル
3.1 バランスシート・チャネル
クレジット・チャネルのなかでも最も議論が深められてきたのがバランスシート・チャネ
ルで，Bernanke and Gertler (1989, 1995)，Bernanke et al. (1996, 1999)（以下 BGGモデル）
といった論文において理論的かつ実証的に研究されてきた。そのポイントは，内部資金によ
る調達コストと，外部からの資金調達にかかるコストとの非対称性に起因する。仮に，借入
による投資からの収益は借手のみが無償で観察可能であり，また実現する収益は借手ごとに
異なる可能性があるとしよう。この場合，真の実現収益を知らない貸手は，未返済企業から
債権回収をする際には一定のコストをかけてでも借手の実現投資収益を明確にし，それに基
づいて最大限の資金を回収する必要がある。破綻した借手は，投資収益を過少申告するイン
センティブを持つからである。これは Townsend (1979) によって有償状態監査 (costly state
verification, 以下 CSV) と呼ばれている。このとき貸手は CSV に関わる費用を事前に貸出金
利に上乗せするため，CSV を行う可能性の高い先ほど金利の上乗せ分は大きくなる。これ
が外部資金調達プレミアムである。自己資本で調達できる割合が大きく，外部資金に頼る割
合が小さい借手ほど破綻確率は低いため，プレミアムは小さくなる。
ここで，自己資本を構成する資産の価格が下落したとしよう。このとき，この借手はより
多くの割合を外部からの借入によって賄う必要があるが，そのこと自体が破綻の確率を高め
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るためプレミアムは上昇する。借入金利が上昇すれば借入需要は減少するため，これはマク
ロ全体での投資の減少につながり，それはまた資産価格の下落を引き起こす。するとそれが
また自己資本を減少させてプレミアムを上昇させる。こうしたサイクルによって当初の資産
価格ショックの影響が増幅される現象はファイナンシャル・アクセラレータと呼ばれ，金融
政策ショックも，金融市場を通じたこうしたアクセラレータによって効果が増幅されること
になる。
注意すべき点として，ファイナンシャル・アクセラレータはショックを増幅させる効果を
持つものの，あくまでも既存の資金需要の減少が拡大されることが要因であり,「資金繰り」
が困難になることを必ずしも意味しない。一般に,「資金繰りが苦しい」というときは，資
金そのものが得られないケースを指すと考えられるが，言い換えればそれは需要超過の状態
である。BGG モデルではあくまでも需要と供給が一致しており，投資の減少は資金需要の
低下に起因する。この点については信用割当チャネルの節で詳しく議論する。
上述の BGG の一連の論文以外にも，バランスシート・チャネルの実証分析は多くなされ
ており，代表的なものに Oliner and Rudebusch (1996), Chatelain et al. (2001), Vermeulen
(2002) および Ashcraft and Campello (2007) 等が挙げられる。中でも，Oliner and Rudebusch
(1996) は，アメリカの製造業のバランスシートに関する四半期データ (1958年 IV－1992年
IV, Quarterly Financial Report for Manufacturing, Mining and Trade Corporations, Census Bu-
reau) を使用し，OLSで分析を行っている。その結果，引締めの金融政策がバランスシート・
チャネルを通じて，規模の小さい企業の外部資金調達による借入を減少させ，投資が抑制さ
れると指摘している。一方で，規模の大きい企業は，引締め政策に対して外部資金調達と投
資の関係に変化が生じることはなく，バランスシート・チャネルは確認されていない。また，
Vermeulen (2002) は，ドイツ，フランス，イタリア，スペインの企業のバランスシートに
関する年次データ (1983年－1997年，BACH-database, European Commission) を使用して
GMM で推定を行っている。彼らは景気後退期と拡大期についてそれぞれ分析を行っており，
景気後退期におけるバランスシート・チャネルの影響が大きく，また自己資本の小さい企業
において特にその影響が強いと指摘している。
3.2 銀行貸出チャネル
銀行貸出チャネル (bank lending channel) は，銀行の負債と企業への貸出しの関係を通じ
た波及メカニズムであり，代表的な研究として Bernanke and Blinder (1988) と Kashyap and
Stein (1995) が挙げられる。その波及メカニズムは次のとおりである。銀行は預金 (負債)
を用いて企業への貸出しを行うものとする。今，金融引締め政策により，預金準備および預
金量が減少したとしよう。このとき，預金以外の外部資金調達のコストが大きい場合，預金
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の減少により企業への貸出しは減少せざるを得ない。借入企業の資金調達が銀行からの貸出
に依存しており，他の手段では調達できない場合，貸出の減少を受けて企業の投資は抑制さ
れ，生産が落ち込む。
これに対し Bernanke and Blinder (1988) は，引締めの金融政策と貸出の減少は見せかけ
の相関である可能性も指摘している。その理由として，供給の低下ではなく需要の低下によっ
て貸出の減少が引き起こされている可能性を指摘している。この点について，Kashyap et al.
(1993), Kashyap and Stein (1995) および Kashyap and Stein (2000) が検証を行っている。
中でも Kashyap and Stein (2000) は，金融機関のバランスシートに関するミクロデータ
(1976年 II－1993年 III，Call Reports) を使用して，金融政策が貸出に与える影響を分析して
いる。彼らは流動性資産の総資産に占める割合をバランスシートの強さとして，資産規模 6
階級それぞれにおいて様々な分析手法を用いて分析を行っている。それによると，どの推定
結果も，引締めの金融政策は規模が小さく流動性資産の割合の小さい金融機関の貸出しを減
少させることを示している。しかしながら，資金需要の識別において企業側のバランスシー
トなどのデータではなく，GDP などの経済状況を表すデータを使用していることから，資
金需要による影響の識別には疑問が残ると考えられる。
また，Bernanke and Blinder (1988) が指摘しているように，銀行貸出チャネルが生じる
には，企業の資金調達が銀行からの貸出に大きく依存し，かつ金融政策が銀行の負債に影響
を与えていなければならない。後者の議論に対して，Disyatat (2011) は，金融政策は金融
機関の貸出しには影響を与えないと指摘している。その理由の一つとして，近年の金融政策
が預金準備ではなく短期金利を目標としていることを挙げている。短期金利と預金準備には
直接的な相関がない (e. g., Borio and Disyatat, 2010) とすれば，金融機関の負債は金融政策
の影響を受けず，貸出も影響を受けない。また，金融政策によって預金に影響が及んだとし
ても，自己資本の大きい金融機関は外部資金調達を容易に行うことができるため，貸出には
影響が及ばないことも考えられよう。この点については次の銀行資本チャネルで説明を行う。
3.3 銀行資本チャネル
銀行資本チャネル (bank capital channel) は，金融機関の自己資本と企業への貸出しの関
係に着目した波及メカニズムである。銀行貸出チャネルと違う点は，銀行の負債ではなく資
本が重要な役割を果たすことである。代表的な研究である Van den Heuvel (2006) に基づい
て説明しよう。銀行は自己資本比率を一定に保ちたいと考えているとしよう。これは BIS
規制のためや，リスク管理の観点など様々な理由が考えられる。すると，自己資本が毀損す
るようなショック，例えば資産価格の下落や予期せぬ利子収入の減少などが発生すると，バ
ランスシートの資産側を圧縮する必要がある。このため銀行は貸出しを減少させるか，ある
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いは他の資産の売却を行う。いずれにしても，投資の減少や資産価格の下落を招くため，経
済全体ではさらなるバランスシートの調整が必要になってくる。
また，金融機関の資金調達に注目する議論も多い。上記 3.1 のバランスシート・チャネル
では，企業の自己資本が減少することで返済不能に陥るリスクが高まり，借入金利のプレミ
アムが上昇することでアクセラレータ効果が発生することを述べた。一方で，これを銀行の
資金調達に適用すると，銀行資本の減少は銀行の破綻確率を高めるため，銀行にとっての資
金調達コストを上昇させる。すると必然的に企業への貸出金利も高まるので，資金需要は減
少し，投資が減少する。このように銀行の資金調達まで考慮すると，企業部門と銀行部門の
両方で連鎖的にアクセラレータ効果が発揮される (Hirakata et al., 2009)。その意味で，現実
には銀行資本チャネルはバランスシート・チャネルとも密接に関連しているといえよう。
また，Hirakata et al. (2009) 以外にも，DSGE モデルを用いた多くの研究がおこなわれて
いる (Marcovic, 2006, Zhang, 2009, Dib, 2010a, 2010b, Gerali et al., 2010, Meh and Moran,
2010)。Meh and Moran (2010) は，金融市場に BGG 型の設定を用いることなく，ダブル・
モラル・ハザードの設定を組み込むことで銀行資本の役割を分析している。
1)
モデルにおいて
重要な役割を果たすのは，投資家，金融機関および起業家である。投資家は起業家を直接的
に監査できないため金融機関に投資を行い，起業家が非効率なプロジェクトに投資を行わな
いよう金融機関に監査を委託する。しかし，投資家は金融機関の行動を監視できないとする
と，金融機関は費用のかかる監査を怠る可能性がある。これが 1つ目のモラル・ハザードの
要因となる。このとき，金融機関が自己資本を用いて起業家に投資している場合には，起業
家を監査するインセンティブがあると投資家に判断されるため，金融機関の自己資本の大き
さは投資家が出資額を決める際の重要な要素になる。また，金融機関は起業家の投資行動を
監査する場合であっても，その監査技術が不十分であれば，起業家が非効率的なプロジェク
トに投資を行うことを許す可能性がある。これは 2つ目のモラル・ハザードが生じる要因と
なる。後者のモラル・ハザードは，起業家の自己資本が大きいほど生じにくくなると考えら
れる。このような 2つのモラル・ハザードが存在する環境下では，起業家の自己資本及び銀
行資本が大きいほど投資が促進されることとなり，さらにそれが来期の起業家の自己資本と
銀行資本の増大に繋がる。
また，実証分析においても多くの研究がある (Kishan and Opiela, 2000, 2006, Gambacorta
and Mistrulli, 2004, Gambacorta, 2005, et al., 2012a, 2012b)。これらの研究は，概し
て，自己資本の大きい金融機関ほど金融引締めの影響が小さくなる一方で，自己資本の小さ
い金融機関ほど引締め政策によって貸出を減少させることを示しており，銀行資本チャネル
を支持している。例えば，Gambacorta and Mistrulli (2004) は，イタリアの金融機関のバラ
ンスシートに関する四半期パネルデータ (1992年 III－2001年 III, Bank of Italy Supervisory
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Reports database) を，Kishan and Opiela (2000) はアメリカの金融機関のバランスシートに
関する四半期パネルデータ (1980年 I－1995年 IV, Call Report) を使用して銀行資本チャネ
ルを検証している。また，et al. (2012a) は，スペインの月次パネルデータ (2002年
2 月－2008年12月，Credit Register of Banco de 	
) を使用した。このデータは，スペ
インの金融機関のバランスシートだけでなく，その貸出先の企業のバランスシートなどのデー
タも含まれており，資金の需要と供給の識別を可能にしている点に特徴がある。
4 リスク・テイキング・チャネル
新しい金融政策の波及チャネルとして，近年注目されているのがリスク・テイキング・チャ
ネルである。リスク・テイキング・チャネルは，金融機関のリスク選好度に着目する点にそ
の特色がある。Borio and Zhu (2012) は，金利政策が金融機関のリスク選好に与える経路と
して次の 3つの可能性を指摘している。第 1に，金利の低下によって，金融機関の保有する
資産の価格が上昇し，それに伴って自己資本が増大する。これは金融機関のリスク耐性を高
めるため，以前よりも低い金利での資金調達や，リスク管理の観点から投資できなかった高
リスク資産の保有が可能となる (Adrian and Shin, 2010，Borio and Zhu, 2012)。すると実際
に資産価格が上昇するので，それが再度金融機関のリスク耐性を高め，高リスク資産への投
資を促す。こうしたサイクルは，上記のファイナンシャル・アクセラレータと同様に循環を
増幅する要因となる。第 2に，金利の変動は，金融機関の目標利鞘と現実の利鞘との間に乖
離を発生させる要因になる。例えば，低い名目利子率が続くと期待されると，貸出による利
子収入が事前に決められた目標額よりも小さくなり，金融機関はより高い収益を求めてリス
クの高い資産に投資をするインセンティブを持つ (Rajan, 2005)。現実には，保険の予定利
率など契約で規定されているものも多く，金融機関はそうした目標を達成するためにハイリ
スク・ハイリターン資産への投資に向かいやすい。第 3に，中央銀行のコミュニケーション
政策による影響である。例えば，金利が下限近くなると金利引き下げが政策手段として限ら
れてくるため，中央銀行はしばらくの間低金利にコミットすることを表明することによって，
時間軸効果を通じた長期金利の低下を狙う。これは，一方で将来の金利パスが明確になるこ
とを意味するので，将来の金利水準に関する不確実性を低下させる。この不確実性の低下は
ターム・プレミアムの低下を促し，金融機関は従来よりもリスクの高い資産に投資すること
が可能になる。
このような議論を踏まえ，多くの論文がパネルデータを使用して金融機関のリスク選好度
に対する金融政策の影響を分析している。その際，懸案となるのが，政策手段である利子率
と資産保有リスクとの間における内生性の問題である。具体的には，1) 両変数とも経済状
況に影響を受けること，2) リスクそのものが金融政策に影響を与えている可能性があるこ
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とである。例えば，金融市場の不確実性が高すぎて好ましくないと判断されれば，その状況
を受けて中央銀行は政策金利を下げるかもしれない (Delis et al., 2011)。この内生性に対処
するためには，分析対象国の金利とは相関があるが，その国の経済状況や金融機関のリスク
選好とは相関がないような操作変数を使用する必要がある。スペインを分析対象にした
et al. (2007) は，ドイツの銀行間名目利子率翌日物，また1999年以降は欧州銀行間
名目利子率翌日物を操作変数として使用した。ボリビアの貸出市場を対象にした Ioannidou
et al. (2009) は，フェデラル・ファンド・レートを操作変数として採用している。前者に関
しては，ECBで決定される金利はスペインの状況を十分には反映していないと考えられる
し，後者については，アメリカの政策金利がボリビアの経済情勢に影響を受けるわけではな
いため，金利ショックの外生的な代理変数として理想的である。
2)
この他にも，政策金利や名目利子率が金融機関のリスクに与える影響は実証的に検証され
ている。(Altunbas et al., 2010，Delis and Kouretas, 2011，Delis et al., 2011，	
et al.,
2012)。それらの研究では，低い名目利子率が金融機関にリスクの高い資産への投資を促し，
新規貸出先のデフォルト・リスクを高めていることが指摘されている。例えば，Altunbas et
al. (2010) は，欧州とアメリカを含めた 16ヶ国の金融機関の四半期パネルデータ (1999年 I－
2008年 IV，Bloomberg) を，	
et al. (2012) は，コロンビアの金融機関のバランスシー
トなどに関する四半期パネルデータ (2000年 I－2008年 IV，Superfinanciera) を使用し，リ
スク・テイキング・チャネルの検証を行っている。これらの研究は，金融政策の貸出リスク
への影響を政策前後で識別している点に特徴があり，金融政策による利子率の低下は既存貸
出のデフォルト・リスクを低下させるが，新規貸出のデフォルト・リスクを増大させること
を指摘している。また，Delis et al. (2011) はアメリカの金融機関の貸出やバランスシート
に関する四半期パネルデータ (1985年 I－2010年 III，Federal Deposit Insurance Corporation
Call Reports および Loan Pricing Corporation Dealscan database) を使用した研究で，政策金
利低下によるリスクへの長期的な影響を分析している点に特徴がある。それによると，政策
金利の低下は短期的にはリスクを低下させるが，長期的にはリスクを増加させていることが
指摘されている。
5 信用割当チャネル
最後に，信用割当チャネルについて紹介しよう。ここでいう信用割当は，基本的には
Stiglitz and Weiss (1981) によって示された逆選択に基づく貸出市場の信用割当と同じ現象
である。銀行は，借手が返済不能に陥る可能性も考慮し，一定割合の借手企業群が破綻した
としても収入全体としては損失が無いように貸出金利を設定する。したがって，破綻確率が
高い先ほど金利は必然的に高くなる。ところが，あまりに破綻確率の高い先の場合，設定さ
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れた高金利それ自体が負担になることで破綻確率がさらに高まってしまう。そうなると破綻
確率をカバーできるような適切な金利水準が存在しなくなり，銀行は貸出しを行わないこと
が唯一の選択肢となる。言い換えると，資金供給関数が逆Ｕ字型になり，資金需要関数との
交点を持たない場合がありうる。これが信用割当であり，現実にもこうした借りたくても借
りられない「潜在的借り手」は非常に多いのではないかとみられてきた。
バランスシート・チャネルなど従来の政策波及チャネルにおいては，銀行貸出が増減する
要因をみているものの，それはあくまでも資金需要と供給が一致する状態である均衡点のシ
フトであり，借りたくても借りられないような不均衡状態を対象にしているわけではない。
例えば BGG モデルにおいても，自己資本の劣化は外部資金調達プレミアムを上昇させるこ
とで借入需要を冷やし，景気悪化を増幅する効果を持つが，それでも資金需要と供給は一致
している。しかし，現実には景気の悪いときには資金繰りそのものが悪化する，つまり借り
たくても借りられない企業が増加することはデータが示している (Kobayashi, 2011)。この
ような資金のアベイラビリティーそのものが問題になるような不均衡状態は従来の DSGE
モデルでは扱われないが，現実には金利水準よりも重要な問題である可能性がある。
Kobayashi (2011) は，このような問題意識の下，金融政策によって資金のアベイラビリ
ティーを改善させるメカニズムを理論的に示している。直観的な解説は以下のとおりである。
企業は銀行借入を通じてのみ新たな投資を行うことができるとしよう。この投資の期待収益
が十分に高ければ，多くの企業が銀行に借入を申請するだろう。しかし，多くの借入を認可
して投資が増加し，雇用も増加すると，実質賃金は上昇する。実質賃金の増加は企業にとっ
てのコスト増になるので，売り上げがそれ以上に伸びなければ返済能力は低下していく。す
ると，ある時点で銀行は新たな借入申請を認可しなくなるだろう。このとき，依然として期
待収益がプラスであったとしても，銀行借入ができない信用割当（需要超過）が発生する。
ここで中央銀行が金利引き下げを行ったらどうなるだろうか。貸出金利は中央銀行の決定す
る短期金利に連動するため，中央銀行の緩和政策は借入企業の金利負担を軽減させ，返済能
力を改善させる効果を持つ。返済能力の改善は潜在的借り手の信用状態も改善させるため，
民間銀行はこれまで認可していなかった先のうちいくつかには貸出を実行することができる
ようになる。この政策的金利引き下げの信用改善効果は，これまで借りられなかった潜在的
借り手に対しての資金供給を促すという点で extensive margin 効果であり，従来の均衡点シ
フトによる intensive margin 効果とは異なる。こうした資金の「有効供給」を通じた効果は
既に Blinder (1987) によってその重要性が指摘されており，これまで議論が無かった訳で
はない。しかし，extensive margin 効果が発揮されるためには超過需要状態が前提としてあ
るため，市場均衡を前提とした DSGE モデルを用いた研究では注目されることはなかった。
では，同じように資金供給が拡大することで効果を発揮する銀行資本チャネルやリスク・
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テイキング・チャネルとの本質的な差異は何だろうか。それは，信用割当チャネルはあくま
でも潜在的借り手の信用が改善したことによる貸出増加であるのに対し，銀行資本チャネル
やリスク・テイキング・チャネルでは貸手のバランスシート改善やリスク選好度が高まった
ことによる貸出増加である点である。換言すると，資金供給の拡大要因として信用割当チャ
ネルは需要側の要因を重視するのに対し，銀行資本チャネルやリスク・テイキング・チャネ
ルは供給側の要因を重視している。前節でも取りあげたが，Ioannidou et al. (2009) や
et al. (2007) 等の最近の実証研究によって，中央銀行の金利引き下げはこれまで貸
せなかった先に対しても貸出を促す効果があることが徐々に明らかになっている。この結果
は一般にリスク・テイキング・チャネルの証左と捉えられているようだが，既に見たとおり
低金利下では双方の波及経路が働くため，たとえ信用割当チャネルが効いていたとしてもトー
タルではリスク・テイキング・チャネルの効果が大きくなっているかもしれない。こうした
観察上の困難が存在する以上，実証結果の理論的解釈には今後より詳細な検討が必要である。
6 お わ り に
本稿では，ここ10数年の間に議論が深まってきた金融市場を通じた金融政策の波及経路に
ついて概観してきた。とりわけ DSGE モデルの枠組みでは，BGG モデルに代表されるファ
イナンシャル・アクセラレータを取り込んだ波及効果を考えることが多い。バランスシート・
チャネルと銀行資本チャネルを比べてみると，企業と金融機関という震源地の違いはあるが，
いずれも増幅効果の存在を重視しており，その点では多くのモデルが共通している。また，
リスク・テイキング・チャネルのように，金融機関のリスク選好度に与える影響など，1990
年代には全くといっていいほど考えられていなかった個々の金融機関の行動への政策効果も
考慮されるようになっている。
近年の政策波及効果に関する研究の蓄積は，波及経路の様々な伏線を解明しようと試みて
きた結果ともいえる。金融政策の実務的には，理論ではまだ解明されていない部分も認識に
入れつつ実行していく必要がある一方で，厳密な政策効果を分析する上では利用可能な理論
的枠組みの確立が欠かせない。金融政策分析は極めて実務からの要請が強い分野であるがた
めに，必要性の観点から，これまで確立されてきた DSGE モデルを踏襲しつつ，新たな現
象の解析を行うことになりがちである。金融危機のような不連続的なイベントの発生に際し
ても，そのタイミングで理論モデルのパラダイム・シフトが起こるわけではないため，理論
的枠組みは連続的になってしまう。
しかし，近年の金融危機のような不連続かつ非常に大きな負のインパクトがあるような現
象の説明において，従来考えられていたよりもショックの影響を何％か増幅する「新たな」
メカニズムが本質的に重要だろうか。標準的 DSGE モデルのように定常状態周りで近似す
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る従来どおりの手法が，不連続な現象を説明することに適しているとは考えにくい。本稿で
は，金融市場の不均衡を前提とした信用割当チャネルを提示し，extensive margin に働きか
けることで政策効果が発揮される可能性を示した。また，ここでは紹介しなかったが，
occasionally binding constraint を用いて危機時の不連続性を再現しようとする考え方も有用
だろう (Mendoza, 2010)。いずれにせよ，多くの国で政策金利が下限に張り付く中で，これ
までの正の金利を前提とした標準的モデルをそのまま継承して新たな要素を追加していくの
ではなく，新しい観点からの理論的枠組み・分析手法を提示する試みを継続していくことが
必要であろう。
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